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【文/ 观察者网专栏作者 龚刚】 

当前中国经济面临下行压力，GDP 增长率自 2018 年第一季度的 6.8%一路下降至第四季度

的 6.4%就是极好的佐证。为此国家开始进行逆周期的宏观调控政策。李克强同志最近在两会

上所做的政府工作报告体现了这种中国特色的宏观调控。 

中国宏观调控的特点 

中国的宏观调控具有中国特色的社会主义性质，体现了国家强有力的调动资源和控制经济

的能力。因此，它和发达国家逆周期的宏观稳定具有极大的不同。 

首先，中国的宏观调控，凭借其强大的国家能力对经济的积极介入，能够将“危”转化为

“机”。这具体表现为利用经济下行的机会，将项目库中成熟的项目推向社会。 

项目库中的项目一般都存放在发改委（包括国家发改委和地方发改委），而且之前也进行

过论证，大多为一些基础设施建设。这些成熟的项目之前之所以没有启用，是因为推出会明显

地增加总需求，从而当经济不存在下行压力时，很有可能会引起通货膨胀。 

例如，1998 年东南亚金融危机发生时，中国利用经济面临下行压力的机会，开始大规模

建设中国的高速公路网。而当 2008 年的全球金融危机发生时，中国则推出了大规模的高铁建

设。相信本次经济下行压力下，中国会从项目库中推出更多项目，这些项目不仅包括一些基础

设施建设，很有可能也包括一些新技术的运用等。 

正如今年的政府报告中所指出的，“合理扩大有效投资。紧扣国家发展战略，加快实施一

批重点项目。完成铁路投资 8000亿元、公路水运投资 1.8万亿元，再开工一批重大水利工程，

加快川藏铁路规划建设，加大城际交通、物流、市政、灾害防治、民用和通用航空等基础设施

投资力度，加强新一代信息基础设施建设。” 

这些项目库的存在，本身就反映了国家通过五年规划等对经济的积极介入。因此，具有明

显的社会主义性质。 

第二，项目库中各种项目的推出，需要有资金来源，而与此相配合的中国的财政政策和货

币政策则为项目的推出提供了融资的渠道。和西方发达国家的逆周期宏观稳定政策类似，中国

也会通过货币政策和财政政策来应对经济的下行或过热。 

例如，当 2008 年的全球金融危机发生时，中国也推出了 4 万亿支出的财政政策加十万亿

贷款的货币政策。然而，与西方国家所不同的是，中国的财政政策和货币政策会有明确的载体，

即前文所说的项目库中的项目。而在西方，由于奉行自由放任的市场经济，财政政策通常找不

到明确的实施载体。 

事实上，作为逆周期的宏观稳定政策，财政政策在西方现在已经很少被使用。而扩张性的

货币政策（如降低利率等）的效应则取决于私有部门对此政策的反应。因此，经济复苏过程一
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般极为缓慢。而在中国，由于有明确的实施载体，财政政策和货币政策的效应通常是立竿见影

的。事实上，无论是上一次的亚洲金融危机和这一次的全球性金融危机，都基本上没有使中国

经济增长的步伐停止下来。 

 

银西高铁甘宁段马坊沟特大桥施工现场（6月 23日无人机拍摄），新华社记者王鹏 

第三，中国的宏观调控除了发改委的项目库、财政部的财政政策和央行的货币政策之外，

还包括着其它各种各样的手段，其中，一个极为重要的手段是行政手段。行政手段的存在充分

体现了中国社会主义市场经济的特点。中国大量的事业单位和国有企业为中国政府采用行政手

段执行逆周期的宏观稳定提供了微观基础。 

例如，当经济下行时，行政手段通常体现为不减少所雇佣的工人，反而要求增加雇佣等。

本次逆周期的宏观调控中，如政府报告所述，今年国有大型商业银行已被要求给小微企业贷款

要增长 30%以上，而且，据说利率被要求压在 5.3%。 

财政政策有巨大的发债空间 

本次宏观调控中，财政政策将出现一个新的特点，即除了为库存项目融资而增加支出之外，

还将大量减少税费。报告中所提出的全年减税费 2 万亿被认为是报告最大的亮点。 

对于积极的财政政策，人们关注的问题主要是债务。无论是增加支出，还是减少税费，都

意味着赤字。而赤字是需要弥补的。现实中政府通常是通过发行债券来弥补赤字。这就带来了

所谓的债务问题。那么，中国的债务情况又是如何呢？ 

从整体上来看，截至 2017 年底，中央政府负债占当年名义 GDP 的比重（即债务率）约为

17%；地方显性负债率约为 21%；两者之和（即所谓政府债务率）约为 38%；但如果计入地方政

府的隐性负债（事实上是一些地方政府所支持的融资平台的债务），负债率就上升至 67%。与

此同时，中国政府的赤字率从来没有超过 3%（2016 年为 3%）。这说明从过去的实践中，中国

政府是在严格遵守着国际上所流行的所谓债务警戒线标准：即负债率不超过 60%，赤字率不超

过 3%。 

然而，所谓国际上流行的债务警戒线并没有太多的经济学意义。上述标准并没有被欧盟以

外的国家和地区所认可，即使在欧盟，超过此标准的也比比皆是。而这里所涉及的债务也只是

指国债，不包括地方政府的债务。于是，与国际上大多数国家相比，中国中央政府的负债率(17%)
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是极小的。例如，日本负债率就长期在 200%以上。美国、英国、法国等的政府负责率也在 100%

左右。 

综上，中国的财政政策可以更为、也应该更为积极。按照政府工作报告，今年赤字率拟按

2.8%安排。 

货币政策不仅要降准，更要降息 

今年的货币政策导向仍然是“稳健”，为什么在经济面临下行的压力下，货币政策仍然需

要稳健？ 

首先必须理解，货币的扩展，尽管能够扩大经济的购买力，但毫无疑问，也同时增加了整

个经济社会的债务。货币的扩展绝不是如某些经济学家所说的以直升飞机撒钱的方式进入经济

社会，而必然是通过某种机制经兑换而得以实现。 

现实中，绝大多数的货币扩张是通过贷款而实现的，而贷款意味着债务。然而，中国的企

业债务占 GDP 的比例已经达到 156%，远高于世界上任何一个国家。如此巨大的债务，必然会

拖累投资，是投资上不去的一个很重要的原因。 

那么，为什么中国的债务率会如此之高？作者认为，本质上是因为中国利率太高的缘故。

尽管就正规的商业银行来讲，其贷款利率也许并不算很高，政策上可能也就是 6%和 7%左右，

但此种贷款很可能是给一个金融中介（如小贷公司、影子银行等），当然也可能是给一家国有

企业，但是这个国有企业拿到钱以后不是自己直接投资，而是转身再去拆借给他人。中国的许

多国有企业也搞金融，也有所谓的金融服务公司。 

这实际上意味着，大量资金有可能在各资金贩子之间空转，进入不了真正需要贷款的人之

手；而且即使最后进入真正需要贷款的人（如中小企业）手里的时候，已经是经过多道资金贩

子之手，利率可能就非常的高了，可能达到 13%、20%等。这样一种货币（贷款）的传导机制

肯定会给经济带来巨大的伤害。 

借债要还，这是天经地义，但除了本金，还需还利息，即所谓连本带利。于是，利率的高

低将很自然地成为债务积累速度（或是否形成债务危机）的关键变量。由于债务是按利率增长，

而经济是按其增长率增长，因此，当债务利率长期大于经济增长率时，债务率将不可避免升高。

这样一个结论可以推广到一般企业，如果贷款利率长期大于企业的资产（或收益）增长率，则

该企业早晚会进入“明斯基时刻”。 

以前中国处于高增长（比如 9%和 10%）这种阶段，债务问题就不会那么显著，因为债务率

中分母的增长率很大。但是到了目前这个新阶段，中国经济的潜在增长率本身在下跌，企业本

身也面临各种各样的转型压力，如果债务的利率还是居高不下的话，中国的债务问题只会越来

越严重。 

央行日前已经推出降准措施，以释放更多的流动性。然而，面对中国经济的下行压力，中

国货币政策的目标更应该是：理清货币政策的传导机制，使货币（或贷款）进入实体企业时，

其成本（或利率）更低。正如政府工作报告在谈到货币政策时所指出的，“着力缓解企业融资

难融资贵问题。改革完善货币信贷投放机制，适时运用存款准备金率、利率等数量和价格手段，

引导金融机构扩大信贷投放、降低贷款成本，精准有效支持实体经济，不能让资金空转或脱实

向虚。” 
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总之，面对中国经济的下行压力，中国应积极主动推出库存项目，大胆启动更为积极的财

政政策作为库存项目的主要融资来源，同时执行以降低利率为主要目标的稳建的货币政策，以

缓解企业债务的积累速度，从而重新搞活企业。我们相信，通过这样一种逆周期行为，中国将

有效地解决经济所面临的下行压力。正如前文所述，中国强有力的政府宏观调控能力几乎从来

没有使经济进入真正的衰退，过去是如此，此次也不会例外。 

 


